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定性を加えた議論が行われるようになってきている。Abel and Eberly（1994, 
1996），Abel, Dixit, Eberly and Pindyck（1996）等はそうした研究の一例である。

























と指摘した。Jorgensonモデルや Tobin’s qモデルでは，純現在価値法（Net 
Present Value Rule）が用いられている。ところが，純現在価値法は資本の
Option価値を考慮していない。したがって，純現在価値法に基づいて投資
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値とは，既存資本を売却する可能性から派生する Put Optionと新規に資本










がどのように変化するかを考える 1）。モデルは 2期間モデルである。第 1期





る。第 1期の実質総所得 Y1 を最適資本ストック K
＊
1の関数 で表
す。関数 Q（・）は，稲田の条件（Inada Conditions）を満たすと仮定する 2）。
　　
　第 2 期の所得 Y2 は不確実であるため， と表される。ε
は実質所得関数に対してランダムに影響を与える確率的ショック










のショック（ε 1 0）が与えられると上方へシフトし，負のショック（ε 2 0）
が与えられると下方へシフトする。図 1では，所得関数が ε 1（ 0）のショッ
クにより Y0 から Y1 へ上方にシフトするケースと，ε 2（ 0）のショックによ
り Y0 から Y2 に下方へシフトするケースが描かれている。
図 1

























されている。正のショック（ε 0）が与えられると所得関数は Y0 から Y1 に
上方へシフトするため，初期時点において点 Aで成立していた最適投資条
件（一致性）が点 Bでは満たされず，（2）式のような状況が発生する。資
本コストである資本財価格が変化しなければ，すなわち pI = 
_
pIであれば，
企業は資本ストックを K0 から K1 へと増加させるであろう。点 Aと点 Cで
図 3
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は資本の限界生産性が等しいから，点 Cにおいて再び（1）式の一致性条件








されている。負のショック（ε 0）が与えられると所得関数は Y0 から Y2 に
下方へシフトするため，初期時点において点 Aで成立していた最適投資条
件（一致性）が点 Dでは満たされず，（3）式のような状況が発生する。資
本コストに変化が生じなければ，企業は資本ストックを K0 から K2 へ減少



















































2 に依存して決まる確率的ショック ε の 1
つの臨界値（上限値）となる。
　第 2期になると，第 1期の時点で予想した第 2期の確率的ショックの大き
さは判明する。この判明した ε の値を とおく。つまり，第 2期において
は定数である。企業は，pI2 と の情報にしたがって第 2期の最適資本ス
トック を決定する。第 2期の最適投資条件（一致性）は，
　　  （5）
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で与えられる。
　ところで，第 2 期に判明した確率的ショック が（4）式で定義さ
れる ε の臨界値 ( )2Hε を上回っていた とする。このとき，第
1 期の最適資本ストック（K *1）で評価した資本の限界生産性の関係は，
となる。つまり，資本ストックが K *1 の
水準では最適投資条件は満たされず， となってしまう。
資本財価格の上昇は，他の条件が一定であれば，最適資本量を減少させる要















的ショック ε に関するもう 1つの臨界値を以下のように定義する。
　　  （6）
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2 に依存して決まる確率的ショック ε の 1
つの臨界値（下限値）となる。






　第 2 期に判明した確率的ショック が（6）式で定義される ε の臨
界値 を下回った とする。このとき，第 1 期の最適資本ス
トック（K *1）で評価した資本の限界生産性の関係は，










qI2 0 の分だけ投下資本を回収することができず埋没費用（Sunk Cost）が
発生する。つまり，資本の売却にはコストがかかる（Costly Reversibility）
ため，資本の可逆性は限定的となる。したがって，εL2 は負の確率的ショッ






　次に， が 2 つの臨界値 に挟まれた領域にある場合













や Tobin’s qモデル，②完全な不可逆性と完全な拡張性を仮定する McDonald 
and Siegelや Bertola等のモデル，そして③限定的可逆性と限定的拡張性を
仮定する ADEPモデル，の間の投資領域の相違について検討する。
　まず，資本が完全に可逆的かつ拡張的（Completely and Costlessly 
Reversible and Expandable）であると仮定する Jorgensonモデルや Tobin’s q
モデルについてであるが，これらのモデルでは資本の購入価格と売却価格は




































域，そして投資が行われない領域（Range of Inaction）の 3つが存在するこ
とになる。








ただし，第 2期のキャッシュ・フローは確率的ショック ε の値に依存するた




　第 1に，ε が εL2 を下回る領域にあるケースである。この領域では，企業
は第 2期において保有する資本の売却を行う。そのため，最適資本ストック





ここで，qI2 は第 2 期における資本の売却価格， は資本の売却
量を表す。したがって，（8）式の第 2項は第 2期における資本の売却総額で
ある。なお，ξ は 0 ξ 1 を満たす割引率， は累積分布関数（Cumulative 
Distribution Function）である 5）。
　第 2 に，ε が εH2 を上回る領域にあるケースである。この領域では，第 2
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期において企業は新規に資本を購入する。そのため，最適資本ストックの水





ここで，pI2 は第 2 期における資本の購入価格， は資本の新規
購入量を表す。したがって，（9）式の第 2項は第 2期における資本の購入総
額である。





わち，確率的ショックが 2つの臨界値 εL2 および ε
H
2 にはさまれた領域にあ




























































て確率的ショック ε が臨界値の下限値 εL2 を下回り，企業が既存資本を売却
して，より少ない資本ストックの水準で生産活動を行う場合に獲得される
第 2期の所得の割引現在価値である。この価値は，既存資本を売却する可能
性から派生する資本の Put Option価値を含んでいる。最後に第 4項は，第 2
期において ε が臨界値の上限値 εH2 を上回り，企業が資本を新規に購入して，
より多い資本ストックの水準で生産活動を行う場合に獲得される第 2期の所
得の割引現在価値である。この価値は，資本を新規に購入する可能性から派


















つの部分から構成されることがわかる。第 1の部分は，第 1項と第 2項から




ら派生する限界的な Put Option価値である。そして第 3の部分は第 4項で
あるが，これは将来において資本を新規に購入する可能性から派生する限








り Put Option価値の構成部分は非負であり，かつ（22）式において第 3項
はプラスの符号が付されているから，将来において既存資本を売却すると
いう可能性（選択）は資本の限界所得の期待値を増加させることがわかる。





































は K *1 は，
　　  （29）











購入することができない。したがって，Put Optionおよび Call Option
はともに価値はゼロである。（27）式の右辺の第 2 項および第 3 項は，
，かつ













































的な Put Option価値と，限界的な Call Option価値の相対的な大きさによっ
て Option価値倍率の値は異なってくる。すなわち，Put Optionの限界価値
が Call Optionの限界価値を下回る場合はρ   1，両者が等しい場合はρ  = 1，








である。資本の完全な可逆性と拡張性（Complete and Costless Reversibility 












不確実性の増大は Call Optionの限界価値を増加させる一方で Put Optionの
限界価値も増加させるため，不確実性の投資に与える純効果は資本の可逆性
と拡張性の程度によって異なってくることになる。それは，不確実性は投資








̶  29  ̶
投資の限定的可逆性と限定的拡張性，およびオプション価値倍率（永冨）
考慮する最適投資基準とそれらを考慮しない純現在価値法に基づく最適投資
















































 1） 本研究のモデルの導出に関する詳細は，Abel, Dixit, Eberly and Pindyck（1996）
を参照せよ。また，資本の可逆性および拡張性に関する議論，および Option価
値に関する議論の詳細については，Abel, Dixit, Eberly and Pindyck（1996）のほ
か，Jorgenson（1963），Arrow（1968），McDonald and Siegel（1986），Pindyck
（1988, 1991），Dixit（1991, 1992），Dixit and Pindyck（1994），Abel and Eberly
（1996）等を参照せよ。
 2） 稲田の条件に関する詳細は，Inada（1963）を参照せよ。






 4） 第 2期における投資の意思決定は確率的ショック ε が判明した時点で行われる
から，第 1期の時点において pI2 が既知である必要はない。つまり，第 2期に
おいて pI2 は定数と考えて意思決定を行うことができる。
 5） 簡単化のため，本研究では割引率 ξ を一定と仮定している。






 7） Option Value Multipleに関する議論の詳細については，例えば Dixit and 
Pindyck（1994）等を参照せよ。
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